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Bez spowolnienia potrzebna wigksza reakcja RPP

= Mocne dane o PKB za | kw. potwierdzity ograniczong pierwsza reakcje gospodarki na wojne

na Ukrainie. Wstepny szacunek PKB za | kwartat pokazat wzrost PKB az 0 2,4% kw/kw i 8,5% i Piotr Kalisz, CFA
wobec 7,6% w IV kwartale ubiegtego roku. GUS opublikuje petne dane pod koniec miesigca, ale +48-22-692-9633
przypuszczamy, ze motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna wspierana przez naptyw ponad piotr kalisz@citi.com

1,5 min uchodzcow i dobrg sytuacje na rynku pracy. Eksport netto najprawdopodobniej ponownie Cezary Chrapek, CFA
miat wysoka ujemna kontrybucje ze wzgledu na efekty wojny na Ukrainie i jej negatywny wplyw +48-22-692-9421 B

na eksport oraz wzrost importu z uwagi na wyzsze ceny SUrowcow. cezary.chrapek@citi.com

= Dobre dane za pierwsze miesigce roku skionity nas do rewizji prognozy PKB na caty rok do
ponad 5%, ale w trakcie roku mozliwa jest techniczna recesja. Produkcja przemystowa spowolnita
do 13% r/r, za czym stato wyhamowanie wzrostu w przetworstwie, ale takze mocnej w ostatnich
miesigcach produkciji energii elektrycznej. Cho¢ po korekcie o czynniki sezonowe wzrost
przekroczyt 15% r/r (-0,4%sa m/m) to dane o produkcji moga by¢ pierwszym sygnatem istotnego
wyhamowania polskiej gospodarki, ktérego oczekujemy w kolejnych kwartatach. W przypadku
produkcji budowlanej zaktadamy spowolnienie do ok. 20% r/r, ktdry wcigz jest bardzo dobrym
wynikiem, ale podobnie jak w przypadku przemystu zaktadamy stopniowe hamowanie biorgc pod
uwage spadki rozpoczetych inwestycji budowlanych.

= Mocny wzrost ptac i utrzymanie dobrej sytuacji na rynku pracy jak réwniez naptyw uchodzcow
beda wspiera¢ konsumpcje takze w Il kwartale. Potwierdzeniem tego bedg najprawdopodobniej
dane o sprzedazy detalicznej za kwiecien. Jednak podobnie jak w przypadku produkcii
spodziewamy sig stopniowego wyhamowania konsumpciji pod wptywem wysokiej inflacji oraz
podwyzek stdp procentowych.

= Oczekujemy podwyzszenia stopy referencyjnej NBP do 6,5% w ciggu najblizszych dwoch
miesiecy. Jesli wzrost PKB faktycznie wyhamuje (w bazowym scenariuszu zaktadamy
mozliwos¢ technicznej recesiji w Il pot. roku) Rada mogtaby zakonczy¢ cykl podwyzek stop.
Jednak jesli ptace nie wyhamujg stopy musiatyby zostaé¢ podwyzszone bardziej i zosta¢
wysoko na diuzej, aby ograniczy¢ aktywnos¢ i inflacje. Wobec bardzo dobrej sytuacji na rynku
pracy o koniecznosci podwyzek stop, ktére mogg prowadzi¢ do recesji i wzrostu stopy
bezrobocia wspominat w ostatnich dniach m.in. prezes Fed J. Powell.

Tabela 1. Prognozy rynkowe. Spis tresci Nr str.
€/t St £l €  NBP  10LBund  10L Treasuries - Temat tygodnia 1

- Tydzien w wykresach 2

1l KW 22 4,70 4,65 5,53 1,01 6,50 0,45 2,54 - Kalendarz publikacji 4
Il KW 23 4,60 4,34 5,35 1,11 5,50 0,80 2,45 - Tabela z prognozami 5

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 20.05. Pozostate prognozy z 29.04.2022 r.

Wykres 1. Produkcja wyhamowafa, sprzedaz prawopodobnie wyraznie przyspieszyta w kwietniu
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Zrédto:GUS, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Oznaki spirali ptacowo-inflacyjne;j
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Zrédto: GUS, Reuters, Citi Handlowy

m \Wzrost ptac pozostaje mocny. W kwietniu nominalny wzrost ptac
przyspieszyt do 14,1% rlr z 12,4%, przekraczajgc konsensus 12,8% i
nasz szacunek 13,5%. W ujeciu realnym ptace wzrosty o 1,6% r/r, co
jest zgodne z tendencjg i poziomami z pierwszych miesiecy roku.
Odpomosé realnego wzrostu ptac w obliczu wysokiego poziomu inflacii
jest sygnatem stopniowo rosngcych zadan ptacowych.

= Uwazamy, ze ryzyko spirali placowo-inflacyjnej w Polsce jest
stosunkowo wysokie, a dane dostepne w ostatnich miesigcach
potwierdzajg tg teze. W szczegdlnosci zwracajg uwage regulame
niespodzianki w gore dynamiki ptac, ktdra od listopada byta $rednio
wyzsza od prognoz o 1,2 pkt proc. z tylko jednym miesigcem
negatywnej niespodzianki.

Wykres 3. Mozliwa wieksza emisja obligacji detalicznych i zagranicznych niz wczesniej planowano

% PKB Deficyt fiskalny = Po majowych emisjach Ministerstwo Finanséw sfinansowato ok.
9,0 72% potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na ten rok (ok. 222 mid
80 6.9 Z0). Przygotowywana przez rzad nowelizacja ustawy budzetowej moze
;g podwyzszyc¢ ten szacunek biorgc pod uwage szereg rozwigzan
5:0 | " 42 fiskalnych, jednak trudno jednoznacznie wskazac¢ o ile wyzszy moégtby
a0 [ w3 ' byé tegoroczny deficyt biorgc pod uwage znacznie wyzszy od
30 26 24 5 ustawowych zatozen wzrost PKB i inflacji oraz niepewnos¢ co do
20 13 diugosci trwania tarcz antyinflacyjnych, ktéra miataby by¢ wydtuzana
;8 ' I Y kwartalnie w zaleznosci od poziomu inflacji i sytuacji budzetowe;.
012 2014 Deﬁcytzsgl?ora rzq dgevleg o Samgffo 2022P = Zwiekszone potrzeby pozyczkowe niekoniecznie musza oznaczaé
Deficyt skorygowany o efekty cyklu gospod. wiekszg emisjg krajowych obligacji skarbowych. Rzad sugeruje wiece;
emisji obligaciji detalicznych (ponad 50 mid zt) i sadzimy, ze wyzsze
mogg by¢ emisje zagraniczne. W 2023 r. zapadalnosci dlugu sg
mniejsze, ale wigksze wyzwanie w finansowaniu wystapi w 2024 r.
Zrédto: NBP, Citi Handlowy
Wykres 4. Parytet na EURUSD?
pb vs. gru-20 Zmiana FRA vs. EURUSD EURUSD = Prognozy Citi dla kursu EURUSD wskazujg na parytet (1,0) w
350 perspektywie kilku miesigecy. Cho¢ zaktadamy juz 4 podwyzki stop w
300 1,22 strefie euro w ciggu najblizszego roku to wcigz sytuacja
makroekonomiczna w USA wyglada duzo lepiej, a skala zaciesnienia
20 1 117 polityki pienieznej bedzie znacznie wieksza. Dolar jest tez aktywem
200 postrzeganym jako bardziej bezpieczne w kontekscie wojny na
150 1 112 Ukrainie czy nawet ryzyka recesji w gtdwnych gospodarkach.
100 = W obliczu mocniejszego dolara, waluty gospodarek wschodzacych
s | ] moga traci¢ na warto$ci. Negatywnie na waluty regionu wptywa
- _ pogarszanie si¢ salda zewnetrznego oraz znacznie wyzsza inflacja niz
%Ze? = -;:21‘ H‘;az 1 gru' 2 IutIZZ kw; 9 102 \y strefie euro. W Polsce poza rosngcym deficytem obrotéw biezgcych
FRA 12x15 EUR FRA12x15USD == EURUSD (prawa 0$) negatywny wpltyw na ztotego moze mie¢ wysoki deficyt fiskalny oraz

Zrodio: Reuters, Citi Handlowy

oczekiwane wyrazne wyhamowanie wzrostu PKB. Wysoki dysparytet
stdp procentowych i nadzieja na srodki z KPO to gtéwne czynniki, ktdre
beda ograniczac skale ostabienia oczekiwanego w perspektywie roku.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?yr:lslformjs Ps\grzti:gla
23 maj PONIEDZIALEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir v 16,4 16,1 9,6
10:00 PL Produkcja budowlana % rir \'} 20,0 18,7 27,6
11:00 DE Indeks Ifo pkt \ 91,5 914 91,8
24 maj WTOREK
10:00 EUR Wstepny PMI dla ustug pkt v 55,8 57,5 57,7
10:00 EUR Wstepny PMI dla przemystu pkt \Y 56,0 54,6 55,5
15:45 USA Wstepny PMI dla przemystu pkt \Y 59,2
15:45 USA Wstepny PMI dla ustug pkt \Y 55,6
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. vV 745 750 763
25 maj SRODA
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate % m/m % 29 0,6 1,1
26 maj CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 215 213 218
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % v -1,2
27 maj PIATEK
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m v 0,8 0,6 0,2
14:30 USA Deflator PCE % m/m \Y 0,2 0,2 0,9
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m \Y 0,4 0,5 05
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt \Y

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 675 666
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2.603 2.962
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17.484
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 384 383 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8.2 6,6 58 52 6,2 54 52
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,5 57 54
Inwestycje (%, r/r)* 6,1 8,2 4,0 94 6,1 9,0 79 -1,0
Spozycie ogdtem (%, r/r)* 2,8 35 41 43 45 11 48 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r)* 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,2 4,0
Eksport (%, r/r)* 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,1 12,0 24
Import (%, r/r)* 6,6 76 9,8 74 3,0 -1,2 174 34
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 24 8,6 10,9
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 11,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,6 10,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 6,80
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 5,55
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,79 3,76 4,06 4,59
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 447
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,68
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,67
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 6,1 -144
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,9 2,8
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,3 -8,0
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 267,3 333,0 3314
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 253,2 3333 3394
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 259 28,7 278
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 -20,9 29,7 29,4
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 71 -1,9 -38
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 0,7 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 47,8 413 39,1
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy. *szacunki z 16.05
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska

Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacii o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez mogg nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjgcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowa instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangii, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysziosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sig¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegaé od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystgpowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentow
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od e mitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400
ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spdtkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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